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In  recent years,  the parties of  the United Nations Framework Convention on Climate Change  (UN‐
FCCC)  failed  to negotiate a  follow‐up agreement of  the Kyoto Protocol. The commitment period of 
the Kyoto Protocol ends  in 2012. Without a post Kyoto agreement  there are neither binding emis‐
sions  reduction  targets  for  the period  from 2012 onwards, nor  is  there a  clear  framework  for  the 
generation  of  carbon  offset  credits  from  emission  reduction  actions  in  developing  countries  and 
emerging economies.  In  this paper we analyse  the possible demand and  supply  for offsets  for  the 
period from 2013 to 2020. The analysis is based on the assumptions that developed countries (Annex 
I)  implement the emissions reduction pledges made after  the 15th Conference of the Parties  in Co‐






vent  a  harsh  impact  on  consumers  and  industry. Recent  proposals  for  greenhouse  gas  regulation 
schemes in the USA, Australia and Japan support this assumption.  
Given the assumptions outlined above, we calculate the potential annual demand for offset permits 





























werden. Dies  können  entweder mengenbasierte Regulierungssysteme  sein,  z.B.  ein  Emissionshan‐

















sionsminderung  anzustreben.  Für  andere  Regionen  mit  einer  weniger  stark  industriellen  Prägung 
könnte  das  Instrument  multi‐  oder  bilateraler  „credited  National  Appropriate  Mitigation  Actions 



















such as permits  from  the Clean Development Mechanism  (CDM) will potentially 
play an  important role  for cost containment  in domestic greenhouse gas regula‐
tion  schemes  in  industrialised countries. We analyse  the potential  role of offset 
permits assuming  that major emitters such as  the USA, Canada,  Japan, Australia 
and New Zealand  install domestic greenhouse gas regulation schemes to achieve 
the emissions  reductions pledged  in  the Copenhagen Accord and seek cost con‐
tainment.  We  estimate  a  potential  demand  for  offset  permits  of  627  to  667 
MtCO2e p.a.  from  industrialised  countries. To describe  the  supply  structure, we 
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GHG mitigation will evolve  in a number of countries  that commit  to binding abatement  targets.  In 
that  case,  cost  containment  often  plays  an  important  role  for  policy makers  to  secure  economic 
competitiveness and to avoid sudden negative impacts on consumers. One important option for cost 
containment  in  a  cap  and  trade  scheme  is  the  import  of  additional  emissions  allowances  from 
abroad. Under  the Kyoto Protocol  this  is possible  inter alia via  the Clean Development Mechanism 












economic  impact  of  their  respective  domestic  climate  policy.  Mitigation  levels  are  based  on  the 
pledges made in the Copenhagen Accord in January 2010. In Section 4 and 5, we discuss the role of 






Currently  the  only  large‐scale mandatory  Emissions  Trading  Scheme  for Greenhouse Gases  (GHG) 






Allowances  (EUA) have  to be allocated  for  free by member  states.  From 2013 onwards electricity 
generating facilities will receive no more free allocation. Most other  industrial sectors are expected 
to be exposed to the risk of carbon  leakage and will receive free allocation depending on efficiency 
measured  by  efficiency  benchmarks  within  the  sector  (see  decision  of  the  EU  Commission 
2010/2/EU). The ten per cent most efficient installations within one sector will receive 100 per cent 























national offsets  in bilateral  cooperation with  certain project host‐countries. The  Japanese  govern‐











Kyoto  commitment or  any  further emissions  reduction  target  (Jones  and Yoo, 2009). Tokyo  intro‐
duced a municipal emission reduction scheme in the sense of a local emissions trading scheme. The 
Tokyo  ETS  includes  1,400  sources  of GHG  emissions  including  300  industrial  installations.  Entities 
with more  than 1.5 million  litres use of  crude oil equivalent are obligated under  the  scheme. The 





















the price  cap would have been AUD 40. After  these  four years,  the price  cap was  intended  to  in‐
crease on an annual rate of five per cent (Betz and Owen, 2010). Since 2003, a mandatory baseline 
and  credit  scheme  for GHG  emissions  from  energy use  –  the Greenhouse Gas Reduction  Scheme 
(GGAS) – has been active  in New South Wales. The scheme was expanded to the Australian Capital 
Territory  (ACT)  in 2005. The goal was  to cut back per capita emissions  from 8.65  tCO2e  in 2003  to 
7.27 tCO2e  in 2007.  In order to reach the goal, domestic carbon‐offsets projects can be carried out 
(IPART, 2010). However, since the GGAS  is a regional scheme with a moderate emissions reduction 
target,  it  is not adequate  to achieve  larger overall emission  reductions  in Australia and cannot  re‐
place a mandatory national scheme for carbon pricing. In addition to that, Passey et al (2008) express 
doubt about the ecological effectiveness and economic efficiency of the GGAS. 








2,000 Mt  in offset permits  (500 Mt  in  international permits and 1,500 Mt  in domestic offsets) per 








lute  emissions  level. Offsets  have  to  be  generated  outside  the  electricity  sector  and within  RGGI 





































of  the post‐soviet  economic  reconstruction  in  the 1990s.  The  large  amount of  surplus AAUs,  also 
referred to as “hot air”, and moderate pledges to the Copenhagen Accord do not make carbon pric‐
ing necessary. In November 2010, South Korea announced plans to implement an emissions trading 















Austria,  Belgium,  Bulgaria,  Cyprus,  Czech 
Republic,  Denmark,  Estonia,  Finland, 
France, Germany, Greece, Hungary, Ireland, 
Italy, Latvia, Lithuania, Luxembourg, Malta, 
The  Netherlands,  Poland,  Portugal,  Roma‐











Tokyo ETS  Municipal of Tokyo (Japan) Mandatory regional ETS since 2010










































































approach  to  implement  a  comprehensive GHG  regulation  in  the USA  cannot  be  expected  before 
2013. However, in section three we examine the possible shape and scope of a world carbon market 













meet  their emissions  reduction  targets pledged under  the Copenhagen Accord. Other Non‐Annex  I 
countries such as Brazil, China, India or South Korea start to implement measures for GHG abatement 
but are unwilling to pledge binding emissions reduction targets. Now we develop a possible scenario 






























a certain “trigger‐price”  is reached. Price ceilings  for emissions trading were  inter alia discussed by 
Wood and Jotzo  (2010), and are actively applied  in the New Zealand ETS. They are also considered 
for possible schemes in the USA or Australia. If the price ceiling is reached, the quantity approach of 





The  first question  is,  at  first  glance,  answered  easily: policy‐makers prefer quantity  commitments 
because they are transparent, easy to understand and to communicate and do not intervene directly 
into a country’s fiscal policy. A price commitment would mean a much stronger commitment. Coun‐
tries would be obligated  to  impose  a  tax within  a  certain  timeframe because of  the  international 
agreement. In many cases this would simply not be politically feasible. A quantity target with interna‐
tional emissions trading leaves countries more political options and more time to decide for a certain 
policy.  An  international  price  approach  would  further  require  monitoring  of  fiscal  policies.  As 









war or  terrorist attacks  that harm  innocent people. Faced with  the negative consequences of such 
problems  the objective  for policy‐makers and  the public becomes  immediately clear: how  to avoid 






lem.  In  the Copenhagen Accord  the  two degree goal  serves as a  somewhat  “common vision” and 
helps to raise awareness of the public. Another  issue that makes a price approach  less attractive  in 
international  negotiations  is  the  question  of  burden  sharing.  Shared  burdens  become  clear when 













target. The  range of actions  is  large.  It  ranges  from  the European example of  imposing a  cap and 
trade scheme to a carbon tax as  in the case of Switzerland and to the  large share of countries that 
take a wait‐and‐see position  like  Japan, which  recently  started buying  large amounts of AAUs and 
offset permits  to balance  their emissions. The main question now  is: does a price approach make 
sense from an economic point of view if a certain quantity of emissions must not be exceeded?  

























In most cases upward price volatility  is  seen as  the more  important problem.  In  the proposals  for 
GHG emissions trading schemes  in the US and Australia and  in the New Zealand scheme, price ceil‐
ings and generous use of international and domestic offset permits are included to control costs. This 
seems  to be one of  the most  important aspects of  the proposed schemes  from a political point of 






scheme  is met can be  facilitated by  two measures. First, by  imposing an emissions  reserve as pro‐
posed in the APA: in this case, the regulator holds back allowances as a strategic reserve that can be 



































when  looking at  recent proposals  for GHG  regulation  in  the USA, Australia or New Zealand. Here, 
price control occurs in the form of price ceilings that are applied within a cap and trade approach for 
GHG. When designing GHG regulation, countries are expected to target prices so that prices within 
the domestic  scheme  are  similar or  at  least not  significantly higher  than expected prices  in other 
schemes  for GHG  regulation.  This  is  because  permit  prices  can  be  an  important  determinant  for 







gency of their own rules and procedures could be undermined, e.g.  if the  limit for offset‐use  is  less 
strict  in a  linked  scheme,  the EU will effectively  import  the  laxer  rules because of possible permit 
imports from the linked scheme (Jaffe and Stavins, 2010). Also future changes, such as the adoption 
of  the 30 per  cent emissions  target by  the EU,  could have an effect on  the  stringency of a  linked 
scheme.  If  carbon prices  in  the EU  rose, prices  in  the  linked  scheme would  rise. This  is why most 
countries currently do not seek  linking. Targeting prices effectively  is a special case of  linking emis‐
sions trading schemes while avoiding possible side‐effects of decisions  in other countries with GHG 















for offset permits. Offset permits are expected  to be used  to enforce moderate prices within  the 
domestic schemes. The aim of this paper  is not to predict any specific future regulation, but to dis‐






to  the  existing  schemes1.  First, we  collect  information  about  existing  and  proposed  regulation  to 
draw a scenario of regulation under cap and trade schemes in certain industrialised countries. Then, 
the possible demand for international offset permits is derived under the assumption of price target‐
ing.  To  evaluate  the  demand  for  offset  permits  the  computable  general  equilibrium  (CGE) model 
PACE is used (cf. Böhringer et al. 2009). To contrast the results, we calculate marginal abatement cost 











tors  is  provided  in  the  appendix. When  comparing  costs  of  domestic  abatement  in  industrialised 









Low (base year)  high (base year)  low  high 
EU‐27  20 % (1990)  30 % (1990)  20.00 %  30.00 % 
USA  17 % (2005)  17 % (2005)  3.86 %  3.86 % 
Canada  17 % (2005)  17 % (2005)  ‐ 2.93 %  ‐ 2.93% 














the help of  the PACE model  the  implicit carbon price  in  the six countries  (five  regions)  that would 
occur when international offset permits would not be eligible for compliance within the GHG regula‐
tion schemes, implying that pledged emission reductions have to be carried out purely domestically. 








Graph 1 summarises  the  implicit permit price  in  the  five developed model regions when  the  lower 
end of the abatement pledged  in the Copenhagen Accord  is achieved by pure domestic abatement. 
While costs are modest  in the EU27, the USA and the Australia/New Zealand region, costs are rela‐









under  the assumption  that  the  trading  scheme  is applied  to all  sectors  (industry, agriculture,  services) of  the economy, 
except for the EU. The regulation design might yield different prices if, for instance, only industrial sectors were covered by 




also expanded  to Canada. Australia and New Zealand are expected  to choose upstream  regulation 
that covers a  large share of national GHGs. For Japan  it  is also assumed that upstream regulation  is 


















EU27  5,552.2  1990 A)  1,926.9 1,679.3  B) Up to 146 
USA  6,948.2  2005 C)  4,722.0 5,095.0  D) 161  
Canada  808.2  2005 549.3 592.6  E)  20   
Japan  1,224.5  1990 F)  1,146.3 642.9  * 300  
Australia #  513.4  2000 G)     381.3 362.2  ** 0 [46] (low)
** 40 [112] (high)  New Zealand  61.1  1990 H) Price cap 25 NZ$ 41.2 
Total  15,107.6  ‐ 8,725.8 8,413.2  627 [673]# (low)
667 [739] #(high) 
* Model result for Japan when a permit price of about EUR 20 is targeted (prices in EUR, year 2004)
** Model  result  for Australia and New Zealand.  If  the  low pledges are  implemented  the price cap  is not a binding constraint and  the 





































between 2013 and 2020. To do so,  Japan would have  to  import an amount of 300 million  interna‐
tional permits per year. At first glance  it might be surprising that Japan would have to use a higher 
amount of international offsets than the US. However, considering the relative high pledge of Japan, 




















voluntary carbon markets  (Löschel and Heindl, 2011). While  the overall sum of possible demand  is 
similar to the results presented in Table 5, the survey participants have different expectations regard‐
ing the demand from Japan and the USA compared to the model results presented above. This could 
be  inter alia because of  the nature of  the pledges made  in Copenhagen. The emissions  reduction 
target of Japan is much more stringent than that of the USA. In addition to that the Japanese econo‐







behind expectations  in many aspects. Because of  its nature as a project‐based mechanism  it only 
allows for certain projects. Large‐scale emission reductions that cover whole branches of  industries 











ate  a higher  amount of permits under  the  scheme  and harmful  carbon  leakage  from one  activity 
where emissions are  reduced  to another branch of  the economy where additional emissions arise 
because of the offset scheme. Projections expect that the overall issuance of Certified Emissions Re‐
ductions (CERs) from the CDM from 2008 to 2012 will be about 940 to 950 Mt of CERs until the end 

































tionable  if  the  large amount of more  than 5 billion  tons of offsets  could be generated  in a  timely 
manner while  at  the  same  time  important  principles  like  additionality or persistence of  offsets  is 
guaranteed.  If  there are a number of  independent offset schemes  in  the  future,  the risk of double 
counting of emissions reductions must be addressed to prevent fraud. Thus, potential newly installed 










and procedures must be developed by  the market. The  first problem can be solved partly  if offset 
schemes are  installed  in advance of GHG regulation programs. The second problem  is by no means 
trivial. Existing procedures  like project‐based offsetting might not be appropriate  to deliver a  large 
amount of permits  in reasonable time. Hence,  if offset permits play an  important role for cost con‐
tainment  in Annex  I  countries  it  can be expected  that alternative approaches  to generate offsets, 















PACE model, CDM  is expressed  in a macroeconomic manner,  i.e.  the model does not  include any 
projects. Instead, it computes overall emission targets for the economy as a whole. Transaction costs 
occur  in project‐based emission reduction projects because of costs for monitoring, verification and 
reporting of project activities.  In addition  to  that, project‐based emission  reductions  incur  the  risk 
that reduced emissions will not or only partly be issued with tradable permits. Activities in different 
regions also pose different country  specific  risks on project developers. Here,  regional governance 




















Africa  Reduction (Gt)  0.085 0.170 0.255 0.340  0.425  0.509
   Price EUR/t CO2  2.7  4.4  6.9  10.8  16.6  24.9 
Brazil and Mexico  Reduction (Gt)  0.057  0.114  0.171  0.228  0.285  0.342 
  Price EUR/t CO2  7.9  15.3  25.2  37.9  53.4  72.3 
China and India  Reduction (Gt)  0.562  1.124  1.687  2.249  2.811  3.373 
   Price EUR/t CO2  1.6  2.8  4.2  5.7  7.4  9.3 
South Korea, Indonesia  Reduction (Gt)  0.084  0.169  0.253  0.338  0.422  0.507 
and Malaysia  Price EUR/t CO2  3.9  6.7  10.5  15.9  23.5  33.9 
Rest of Latin America  Reduction (Gt)  0.038  0.076  0.114  0.153  0.191  0.229 
   Price EUR/t CO2  6.8  13.1  20.8  30.1  41.5  55.4 
Rest von Asia  Reduction (Gt)  0.203  0.405  0.608  0.810  1.013  1.216 
   Price EUR/t CO2  5.6  10.2  16.3  24.1  33.5  44.8 
Non‐Annex I Regions  Reduction (Gt)  1.029  2.059  3.088  4.117  5.146  6.176 

















what all  remaining  regions under consideration can deliver  jointly at a price of about EUR 10. This 
massive dominance of China and  India  is  in  line with  the current  situation  in  the CDM, where  the 






  1 USD 5 USD 15 USD 30 USD 
Avoided Deforestation  17.6 1,144.2 4,262.7  6,402.6 
Reforestation  5.7 24.1 627.6  1,499.8 
Forest Management  250.9 207.3 259.6  243.1 













Now a  few questions arise given  the potential demand  for offset permits,  the existing abatement 













culated  amount of possible  emissions  reductions  in Non‐Annex  I  countries  is based on  the whole 
period between 2013 and 2020. Summing up the potential demand for the eight years under consid‐




amount of supply of offset permits? The answer  is no. Looking at  the amount of permits  issued  in 
recent years it becomes clear that the CDM must be reformed in terms of its organisational structure 
if issuance should be sped up while additionality and permanence of emissions reductions is guaran‐










generation). Hence,  sectoral agreements pose a higher degree of organisational complexity  to  the 
host countries. While China recently began  to  install emissions  trading schemes  for generating off‐
sets  in  several  cities  and provinces  that  could  serve  as  an organisational body  for  sectoral  agree‐
ments  in  the  future,  such  schemes might not be  possible  in many developing or  least developed 
countries.  
Addressing  the  third question whether  the CDM  is  really a mechanism  for  clean development we 
would  like  to point out  that  the CDM does not  assist  economic development but does  assist  the 
structural change of developed economies toward a less GHG intensive economy. Apparently this has 









lowed  the use of  international offset permits  for cost containment,  the demand  for offset permits 





could  rise up  to  667 Mt  CO2e per  year on  average  in  the  first  eight  years  after domestic  trading 
schemes in Annex I countries are installed (see also Table 5). 





by Annex  I  countries and  could effectively assist Non‐Annex  I  countries  to  reduce greenhouse gas 
emissions.   
However, existing offset schemes like the CDM seem not to be capable to manage the generation of 
a  larger amount of permits within a  short period of  time.  In addition  to  that,  the CDM assists  the 
“greening” of existing economic structures rather than the development of economic structures in a 
greenhouse gas extensive way. Thus, the CDM cannot serve as an incentive for less developed coun‐
tries  to  participate more  actively  in  international  efforts  to  reduce  greenhouse  gases. Alternative 
schemes such as credited NAMAs or carefully designed REDD schemes could help  incentivise activi‐





























































































































goods  from  their budget set  that maximises  their utility. The budget set  is determined by  their  in‐
come from selling the primary factors of production that are assumed to be owned by the consum‐
ers. The primary  factors of  the  region  include  labour, capital and  fossil‐fuel  resources. We also as‐
sume that each region obtains an amount of emission permits as an initial endowment. 
The behaviour of  the producers  can be described as  choosing a bundle of production goods  from 




tion  function which characterises  technology  through  substitution possibilities between various  in‐
puts. Nested cost functions with three levels are employed to specify the substitution possibilities in 
domestic production between capital,  labour, energy and non‐energy, and  intermediate  inputs,  i.e. 
material. 
Final demand  in each  region  is determined by a  representative agent, who maximises utility. Total 









of  the domestically produced variety and an  import aggregate of  the  same variety  from  the other 











There  are  equilibria  on  the markets  for  production  factors  labour,  capital,  natural  resources  and 
emission permits. These markets are cleared by the wage rate, the capital rent rate, the rate refer‐
ring  to natural  resources or  the emission price  respectively. The output  level,  import  level and  the 
level of Armington goods, supplied to the economy are determined by total demand for the respec‐
tive goods. The aggregate goods for the producers can be seen as produced on a sector specific mar‐
ket with associated clearing prices. The market conditions  for the consumer goods obtain a similar 
treatment. 
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Table 9   Regions and sectors of the PACE model version used for the current analysis 
Regions  Sectors  Technologies 
- EU and EFTA 
- India and China 
- Japan 
- United States and Canada 
- Brazil and Mexico 
- Russia and Ukraine 
- Australia and New Zealand 
(ANZ) 
- South Korea, Indonesia and 
Malaysia (SIM) 
- Rest of Asia 
- Rest of Latin America 
- Africa 
- Rest of the World (ROW) 
FOOD, AGRICULTURE, WOOD   
ENERGY 
Crude Oil
Natural Gas
Coal
Petroleum and Coal Products
Electricity and Heat
  Coal 
  Oil
  Natural Gas 
Nuclear 
Renewables 
ENERGY‐INTENSIVE (EIS)
EIS‐ETS (besides Electricity and Petroleum and 
Coal Products)   
Iron and Steel
Paper Products and Publishing
Non‐metallic Mineral Products
Non‐ferrous Metals
Air Transport
Chemicals, Rubber, Plastics
EIS‐NETS
Transportation (ex. Air and Sea)
Mining
Construction
Machinery
Manufacturing
Agricultural Products
Food Products
Wood and Wood Products
Transport Equipment
REST OF INDUSTRY (incl. Services)
Textiles
Dwellings
Commercial and Public Services
 
 
